











In this research notebook, the examination of the key ratios deepened return on assets (ROA) and return
on equity (ROE) and declare the method and report form based on the prospective financial information.
Furthermore, this study tries the proposal about the prospective information with regard to the main
financial statement items through the observation of the locus of this table.
財務諸表分析　予測財務表　総資本事業利益率（ＲＯＡ）　株主資本事業利益率（ＲＯＥ）　予測財務報
告　ＲＯＡトレース表　ＲＯＥトレース表　軌跡
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％（＋ 0.50％）× 1.29回（＋ 0.03回）＝ 6.19％
（＋ 0.77％）、ＲＯＥ：6.19％（＋ 0.77％）×2.50
倍（△ 0.10倍）＝ 15.48％（＋ 1.39％）とした。
構成比率は、平均値よりも改善するように想定
している。
ア）想定の要点
　ＲＯＡトレース表（図６）から、想定－２の
ＲＯＡの組み立てを観察してみる。方向は近似
値線にそって、売上高事業利益率と総資産回転
率でそれを越え、最高のＲＯＡ（平成17年（2005
年）３月期：5.05％×1.28回＝6.46％）の程度に
予測財務情報の礎となるキー指標の検討
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設定している。ＲＯＥトレース表の組み立てに
ついても、財務レバレッジの前期増減差額が連
続してマイナスであることから、0.1倍だけ改善
させてみた。
図６
イ）キー指標ごとの検討
・売上高事業利益率
　想定－２の各比率は、近似値線を超えてい
る。この想定を実現するためには、販売力の
増強が求められる。市場対策、販売促進、顧
客管理、顧客対応（接客）、営業管理が強化さ
れるものとして、推定－１の 4.30％を 4.80％
とし、0.5ポイント増とした。
　経営方針として、市場全体の伸び悩み、価
格競争の激化による企業間競争などの厳しさ
を乗り越えて、高収益安定企業の実現を徹底
して推し進めることを表明している。このこ
とから、売上は下げ止まり、増加の方針への
転換が決せられると考えた。
　売上総利益率と販売費・一般管理費率は、
49.8％（＋0.3％）、45.2％（△0.2％）とし、上
昇率を売上総利益率の上昇以下に抑え、さら
に前年比マイナスとした。売上原価率の想定
比率は、直近５年間の比率に近い数値である。
・総資産回転率
　売上高が増加するとしたので、総資産につ
いてもバランスシート圧縮の局面から、積極
的な研究開発、設備等への投資を行う方向へ
と転換するものとした。このために、部門間
の調整、施設・設備管理の効率的な運用が強
力に図られ、推定－２は1.29回で0.03回増と
し、平成17年（2005年）３月期の実績1.28回
を超える設定となる。
・総資本事業利益率
　売上高事業利益率および総資産回転率がそ
れぞれ上昇したために、総資本事業利益率は、
推定－１の 5.42％から推定－２は 6.19％とな
る。平成13年（2001年）３月期が6.46％の最
高率であったが、マーケティング力（物流シ
ステムの運用力）の活性化によって、実現可
能とした。
　売上原価率を 50.5％から 50.2％とし、コス
トダウンによる収益性の向上を図った。また、
総資産の微増傾向を推し進めて、155,000百万
円（＋5,000百万円）とした。構成比率につい
ては、流動資産を35％から37％へ、固定資産
を65％から63％へと流動化を促し、健全性を一
層向上させた。
・財務レバレッジ
　財務レバレッジが左方向へ推移するトレン
ドをそのまま延伸して、2.50倍とした。他人
資本の0.1倍分の削減と株主資本の積み増しが
続けられ、有形・無形の固定資産への投資計
画にそって、新たな資金源による調達の質的
転換戦略がとられることになろう。
・株主資本事業利益率（ＲＯＥ）
　想定－２の株主資本事業利益率は、15.48％
となった。株主資本が効率よく運用されて、よ
り多くの富を蓄積できる状況になる。平成 12
年（2000年）３月期の株主資本事業利益率の
20.21％と平成13年（2001年）３月期の20.48％
を目指し、近年の上昇トレンドを一層進める。
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かける力の増強が求められる。推定－２の
4.80％を推定－３では5.50％、0.7％増とした。
　売上高は、202,000百万円から 213,000百万
円と 11,000百万円増加させた。売上総利益率
を 50.5％（＋ 0.7％）に高め、販売費・一般管
理費率を 45.2％（同率）に抑える。このような
仮定によった。
・総資産回転率
　売上高の増加を受けて、総資産回転率も
1.30回とし、＋ 0.01回とした。
図８
・総資本事業利益率
　売上高事業利益率および総資産回転率がそ
れぞれ上昇したために、総資本事業利益率は、
推定－２の 6.19％が、推定－３では 7.15％と
なる。営業戦略、販売促進戦略、商品化戦略
といったマーケティングの諸戦略が拡充され
て行くと考えた。原価率は 49.5％とし、コス
トアップを抑えることにした。
　総資産は、微増傾向を進め、170,000百万円
とした。その構成比率は、流動資産を37％、固
定資産を 63％とした。
・財務レバレッジ
　現状の傾向のままで、推定－２の2.50倍を推
定－３では 2.40倍とし、0.1倍だけ他人資本の
　以上の想定－２（予測財務情報　予測＋２期
2007年度想定）によれば、資産および負債・資
本の構成はさらに改善されて、流動比率105.6％
（想定－１が 100.0％）、固定比率 158.1％（167.2
％）、自己資本比率 40.0％（38.7％）となる。
　営業キャッシュ・フローは、10,550百万円に
増加し、総資産営業キャッシュ・フロー率は5.2
％となった。
（4）　想定－３　［報告書＝別表－３］
　想定－３は、計画財務情報をシミュレーショ
ンする形としてみたい。（注７）
図７
ア）想定の要点
　ＲＯＡトレース表（図７）の近似値線を越え
て、上方向の角度で売上高事業利益率を上げる。
平成13年（2001年）３月期は、総資産回転率で
も最高であったが、この率を越えて、最高の7.15
％というＲＯＡを仮定してみる。
　ＲＯＥについても図８に示したように 2.40倍
として、これまでの財務レバレッジ倍率の減少
傾向をさらに進めた。
イ）キー指標ごとの検討
・売上高事業利益率
　顧客を始めとして、多様な外部環境に働き
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比率を下げ、株主資本の増強を継続する。資金
調達策として、自己資本が充実・強化される。
・株主資本事業利益率（ＲＯＥ）
　想定－２は15.48％であったが、想定－３で
は 17.16％とになった。
　この想定－３（予測財務情報　予測＋３期　
2008年度想定）の結果、流動比率が105％台を維
持し、固定比率150.7％、自己資本比率41.8％と
なり、財務安全性は一層向上する。また、営業
キャッシュ・フローは、12,190百万円と増加し、
総資産営業キャッシュ・フロー率を5.7％とする。
　このシミュレーションから、戦略的な計画目
標値として、総資本事業利益率７％超、株主資
本事業利益率17％超、売上高2,130億円、総資産
1,700億円が得られる。これらの数値は、事業の
目指すべきターゲットとなりうると考える。
Ⅲ　おわりに
　本研究ノートでは、ＲＯＡトレース表とＲＯ
Ｅトレース表により、３つの予測財務情報を考
えてみた。
　要点は、財務諸表分析による比率（過去の数
値）を二つの表に展開し、経営力が表す軌跡を
将来に向けてトレースしたところである。もう
１つの要点は、想定－１から想定－３までの予
測財務情報を「予測財務情報表」（別表１～３）
に整えた試みである。
　軌跡は、時系列的なキー指標の比率の組合せ
から描き出したものであるが、次のような予測
財務情報の推定原則によっている。最後に、こ
の原則を示して検討のまとめとする。
１）第 1原則：出発は回転率から
図９
　図９に示したように、第１の指標は、総資産
回転率である。総資産の推定（１）を出発点に、
回転率の比率から逆算して売上高の推定（２）に
進む。第2の事業利益（３）は売上高事業利益率
の比率から、第３の自己資本は、財務レバレッ
ジ（３）から推定値を決めて行くことになる。
２）第 2原則：把握すべきはトレンドで
　試みに、ＲＯＡトレース表（図10の左）とＲ
ＯＥトレース表（図10の右）を軌跡のパターン
モデルとして、羅針盤のイメージで描いてみた。
縦軸のProfitability（販売力＋マーケティング力
＝利福程度（収益力：利益と幸福の程度））と横
軸のWealth Creativity（運用力＋財務力＝有富程
度（豊かに富み栄える程度））の間の４つの領域
を６方向に向かって複雑に動く。
　図（10・11）の矢印（→）は、指標の描く軌跡
の方向を示しており、このトレンドを正確に読
み取り、予測財務情報の諸項目の数値に反映さ
せることになる。
図10
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３）３原則：推定はマルチな方向と移動幅を
　予測財務情報の項目は、基準となる年度の既
定の数値を出発点に、その方向性と上昇幅また
は下落幅を予測して、行き着くべき（仮定する）
位置を定める。
図11
　図 11に示したような利益率（売上高利益率・
総資本利益率）と、回転率・財務レバレッジの
相互の関連から敷衍して求められることになる。
　以上が本研究ノートのまとめである。
　財務安全性の考察を一層深めるとともに、考
察の中心となった利益率の構成を分解して、さ
らに正確性な予測となるような工夫が必要と考
えている。このためにも、従来の延長とは違っ
た方向から、財務情報の分析を試みたい。
　また、長い社歴の企業以外に、ＩＴ企業やサー
ビス業などのケースを取り上げ、多様な事実を
明らかにして、体系的な予測のあり方を追求し
たいと考えている。
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別表－１
　（推定－１）
（事業のメルクマール）
●売上高
　＝ 1,900億円
●総資産
　＝ 1,500億円
□総資本事業利益率
　＝ 5.5％超
□株主資本事業利益率
　＝ 14％超
別表－２
　（推定－２）
（事業のメルクマール）
●売上高
　＝ 2,020億円
●総資産
　＝ 1,550億円
□総資本事業利益率
　＝６％超
□株主資本事業利益率
　＝ 15.5％超
別表－３
　（推定－３）
（事業のメルクマール）
●売上高
　＝ 2,130億円
●総資産
　＝ 1,700億円
□総資本事業利益率
　＝７％超
□株主資本事業利益率
　＝ 17％超
注）表中の金額の単位は
　　百万円である。
